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METODYKA WYZNACZANIA STOPY DYSKONTOWE] W PODEJSCIU DOCHODOWYM

(gtos w dyskusji sSrodowiskowej na temat noty interpretacyjnej podej$cia dochodowego)

Przeplywy pieniezne w ujeciu nominalnym i realnym:

Przez przeptywy pieniezne w ujeciu nominalnym rozumie sie przeptywy pieniezne, w
ktérych zakladany przyszty wzrost cen (inflacja) i zwigzany z tym wzrost stawek czynszu
oraz kosztoéw utrzymania i eksploatacji nieruchomosci jest bezposrednio odwzorowany
w prognozie dochodéw oraz wydatkow operacyjnych. Przeptywy pieniezne wyrazone w
ujeciu nominalnym nalezy dyskontowac przy uzyciu stopy dyskontowej wyrazonej w tzw.
ujeciu nominalnym (zgodnie z zasadg wspétmiernosci stop i dochodow).

Przez przeptywy pieniezne w ujeciu realnym rozumie sie przeptywy pieniezne, w ktérych
zakladany wzrost cen (inflacja) i zwigzany z tym wzrost stawek czynszu oraz kosztow
utrzymania i eksploatacji nieruchomosci nie jest odwzorowany w prognozie dochodéw
oraz wydatkow operacyjnych. Przyptywy pieniezne wyrazone w ujeciu realnym nalezy
dyskontowac przy uzyciu stopy dyskontowej wyrazonej w tzw. ujeciu realnym (zgodnie z
zasada wspdimiernosci stop i dochodow).

Nalezy zaznaczy¢, iz stawki czynszu oraz koszty i wydatki operacyjne moga cechowac sie
inng dynamika, niz dynamika wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych (inflacja). W
szczeg6lnosci dochody z wynajmu w pewnym analizowanym okresie moga by¢ state w
ujeciu nominalnym (np. umowy z czynszem statym), co jednocze$nie oznacza ich spadek
w ujeciu realnym, albo tez dynamika przychodéw moze wynikac z pewnych szczegélnych
warunkow uméw najmu (np. umowy z czynszem kroczacym). Kazdorazowo dynamika
stawek czynszu i zwigzanych z nimi dochodami oraz kosztow i wydatkéw operacyjnych
powinna by¢ wiasciwie odwzorowana, poprzez odpowiednie skorygowanie przeptywow,
w zaleznoSci tego, czy sg wyrazone w ujeciu nominalnym, czy tez realnym.

Z punktu widzenia matematyki finansowej nie ma znaczenia, czy przeptywy pieniezne sg

wyrazone w ujeciu nominalnym i dyskontowane przy uzyciu stopy wyrazonej w ujeciu



nominalnym, czy tez sa wyrazone w ujeciu realnym i dyskontowane przy uzyciu stopy
wyrazonej w ujeciu realnym. W obydwu tych przypadkach poziom zaktadanej inflacji jest
bowiem wprost uwzgledniony w przyjetym modelu wyceny - w przypadku konwencji
przeptywow nominalnych poziom inflacji jest uwzgledniany wprost w prognozowanych
dochodach i wydatkach, podczas gdy w konwencji przeptywéw realnych poziom inflacji
jestuwzgledniona wprost w stopie dyskontowej. Poziom oszacowanej warto$ci nie zalezy
od przyjetej w wycenie konwencji modelowania przeptywow pienieznych, a wyboru

modelu dokonuje rzeczoznawca majatkowy.

Zasada wspolmiernosci stop i dochodow:

Stosowana stopa dyskontowa powinna by¢ adekwatna (wspétmierna) do przeptywow
pienieznych objetych dyskontowaniem. Z punktu widzenia okreslania wartos$ci rynkowe;j
nieruchomosci, jak rowniez innych rodzajow wartosci, nalezy w szczegélnoSci wyroznic
nastepujace przypadki zastosowania zasady wspotmiernosci stép i dochodéw:

e Jezeli dyskontowaniu podlegaja dochody wyrazone w ujeciu nominalnym, to do ich
dyskontowania stosuje sie stope wyrazong w ujeciu nominalnym, czyli stope nie
skorygowang ze wzgledu na poziom zaktadanej przysztej inflacji. Natomiast jezeli
dyskontowaniu podlegaja dochody wyrazone w ujeciu realnym, do dyskontowania
stosuje sie stope wyrazong w ujeciu realnym, tj. stope skorygowang ze wzgledu na
poziom zaktadanej przysztej inflacji.

e Jezeli dyskontowaniu podlegaja dochody wystepujace w okresach rocznych, to do
ich dyskontowania stosuje sie stopy dyskontowe wyrazone w ujeciu rocznym.
Jezeli dyskontowaniu podlegaja dochody wystepujace w okresach krétszych, niz
okres roczny (np. przeptywy kwartalne lub miesieczne), to do ich dyskontowania
nalezy stosowac adekwatne okresowe stopy dyskontowe (odpowiednio kwartalne
lub miesieczne).

W przypadku przeptywéw okresowych mozliwe jest dokonanie dyskontowania
przy uzyciu stopy dyskontowej wyrazonej w ujeciu rocznym. W takim przypadku
wyktadnik potegi wystepujacy we wspotczynniku dyskontujacym powinien by¢
konsekwentnie wyrazony jako odpowiedni (adekwatny) utamek okresu rocznego.

e W przypadku dyskontowania dochodéw przed lub po opodatkowaniu podatkiem
dochodowym, powinno sie stosowa¢ odpowiednio stopy dyskontowe wyznaczone
w oparciu o wyniki analizy przeptywéw pienieznych przed albo po opodatkowaniu

podatkiem dochodowym.



Stopa procentowa:

Stopa procentowa jest pewng utamkowaq liczbg, ktéra odzwierciedla wzajemng zalezno$¢
pomiedzy przeptywami pienieznymi wystepujacymi w réznych okresach. Powszechnie
obowigzujaca jest konwencja, zgodnie z ktora stopy procentowe sg prezentowane (1) w

ujeciu rocznym oraz (2) jako stopy wyrazone w ujeciu nominalnym.

Stopa zwrotu:

Przez stope zwrotu rozumie sie stope procentowa, ktora, przy speinieniu dodatkowych
zalozen, zréwnuje poczatkowy naktad inwestycyjny (np. cene zakupu nieruchomosci) z
przysztymi przeptywami pienieznymi z tej inwestycji. Stope zwrotu najczesciej wyznacza
sie stosujac zalezno$¢ na tzw. wewnetrzng stope zwrotu IRR. Z punktu widzenia zasad
analizy inwestycji nalezy wyrozni¢ w szczegdlnosci nastepujace stopy zwrotu:

e Zrealizowana stopazwrotu - stopa zwrotu wyznaczona na podstawie rzeczywiscie
poniesionego nakltadu inwestycyjnego i rzeczywiscie zrealizowanych przeptywow
pienieznych.

e Spodziewana stopa zwrotu - stopa zwrotu wyznaczona na podstawie rzeczywiscie
poniesionego lub zaktadanego naktadu inwestycyjnego i przeptywéw pienieznych
spodziewanych w dacie dokonywania tego naktadu lub analizy.

e Wymagana stopa zwrotu - stopa zwrotu wymagana przez inwestora, biorgc pod
uwage poziom przewidywanych przeptywdw pienieznych oraz zwigzane z nimi
ryzyko. Wymagana stopa zwrotu moze by¢ obliczona na podstawie szacunkowej
wartosci, jaka, zdaniem inwestora, przedstawia sobg dany przedmiot inwestycji
oraz przeplywow pienieznych spodziewanych z inwestycji w dacie dokonywanej

analizy. Wymagana stopa zwrotu jest zarazem synonimem stopy dyskontowe;j.

Stopa wolna od ryzyka:

Stopa wolna od ryzyka jest to taka stopa zwrotu, ktérej zrealizowanie jest pewne. Oznacza
to, iz w dacie inwestycji istnieje pewnos¢, ze zrealizowana stopa zwrotu bedzie rowna
spodziewanej stopie zwrotu.

Z formalnego punktu widzenia stopami wolnymi od ryzyka sg stopy procentowe zwigzane
z pewnymi szczegdlnymi instrumentami finansowymi. Rentowno$¢ obligacji skarbowych
o oprocentowaniu statym formalnie nie jest stopa wolng od ryzyka. Poniewaz jednak sa
to instrumenty finansowe wolne od ryzyka zmienno$ci dochodéw oraz wolne od ryzyka
niewywigzania sie z warunkéw umowy, dla potrzeb szacowania warto$ci nieruchomosci

mozna traktowac rentownos¢ tych obligacji jako stope wolna od ryzyka.



Nie wyklucza sie stosowania innych instrumentéw finansowych rynku kapitatowego jako
podstawy wyznaczania poziomu stopy zwrotu wolnej od ryzyka. Powinny to by¢ jednak
dtugoterminowe instrumenty finansowe o przeptywach pienieznych wolnych od ryzyka

zmienno$ci oraz o pomijalnym ryzyku niewywigzania sie z warunkéw umowy.

Stopa dyskontowa - identyfikacja rodzajow ryzyka:

Przyjmuje sie, Ze poziom stopy dyskontowej jest uzalezniony od oceny ryzyka wysokosci
przysztych przeptywdw pienieznych. Z tego punktu widzenia jakakolwiek inwestycja na
rynku nieruchomosci obarczona jest istotnie wyzszym ryzykiem, niz inwestycja w wolny
od ryzyka instrument rynku kapitatowego. Oznacza to, Ze stopa dyskontowa wtasciwa do
dyskontowania dochoddw z nieruchomos$ci musi by¢ wyzsza od stopy wolnej od ryzyka.
Z punktu widzenia wyceny nieruchomosci pod pojeciem ryzyka nalezy przede wszystkim
rozumie¢ mozliwo$¢ (ryzyko) zrealizowania w przysztosci dochoddéw na poziomie innym,
niz to byto zaktadane. Z tego punktu widzenia zmiana poziomu dochodéw lub wydatkow,
w tym w szczegdlnosci spadek dochodow lub wzrost wydatkéw, nie jest efektem dziatania
czynnika ryzyka, o ile tylko poziom tych zmian byt znany w dacie inwestycji lub wyceny,
gdyz z tego punktu widzenia poziom tych zmian byt pewny i nie obarczony ryzykiem.
Biorac pod uwage rynek nieruchomosci, gtbwnymi czynnikami ryzyka, ktore nalezy wzig¢
pod rozwage sa te czynniki, ktore (1) cechuje zmienno$¢, a zarazem (2) poziom dochodéw
z nieruchomosci jest istotnie wrazliwy na ich zmiennos$¢. Dobér czynnikéw ryzyka, ktore
nalezy wzig¢ pod rozwage przy szacowaniu stopy dyskontowej, moze by¢ poprzedzony
odpowiednio analizg zmienno$ci oraz analizg wrazliwosci.

Biorac pod uwage ryzyko, ktore ma by¢ odwzorowane w stopie dyskontowej, nalezy mie¢
na uwadze (1) ryzyko systematyczne, w tym w szczegolnos$ci ryzyko rynkowe oraz (2)
ryzyko specyficzne, zwigzane bezposrednio z wyceniang nieruchomoscia.

Poziom ryzyka rynkowego zalezy od zmiennosSci rynkowych cen i stawek czynszu, stop
procentowych, wzglednie kurséw walutowych oraz od wplywu tej zmiennosci na poziom
dochodow. Czynnikami ryzyka specyficznego sa z kolei te elementy stanu nieruchomosci,
z ktérych wynika¢ moze realizowanie dochodéw na poziomie innym, niz przewidywany
(np. niewywigzanie sie najemcow z obowigzujacych uméw najmu). Do czynnikéw ryzyka
specyficznego zalicza sie takze elementy stanu otoczenia nieruchomosci, ktére moga mie¢
wptyw na poziom przysztych dochoddw. Przyktadem takich czynnikéw ryzyka moze by¢
realizacja konkurencyjnej inwestycji w bezposSrednim sasiedztwie lub planowane zmiany
zapisoOw w miejscowych planach zagospodarowania przestrzennego, ktére mogtyby mie¢

wptyw na poziom przyszitych dochodow.



Stopa dyskontowa - metodyka okres$lania wartosci:

W zaleznoSci od ilosci oraz charakteru danych rynkowych, jak tez specyfiki wycenianej
nieruchomosci, wyznaczenie stopy dyskontowej moze by¢ mozliwe (1) bezposrednio na
podstawie analizy danych z rynku nieruchomos$ci podobnych lub nieruchomosci, ktérych
zakup stanowi rozsadng alternatywe inwestycyjna, (2) poprzez analize stop kapitalizacji
okreslonego rodzaju, ktoérych poziom jest publikowany przez firmy monitorujace rynek
nieruchomosci, (3) poprzez analize inwestycji posrednich na rynku nieruchomosci, np.
obrotu akcjami lub udziatami spétek nieruchomosciowych, (4) poprzez analize poziomu
rentownosci instrumentow finansowych rynku nieruchomosci, np. indekséw rynkowych
lub stép rentownosci obligacji wybranych spoétek, (5) poprzez zastosowanie okreslonych
modeli, np. model WACC oparty na wskazniku LTV, albo tez (6) na podstawie dokonanej
analizy jako$ciowej dostepnych danych rynkowych.

W przypadku wyceny nieruchomosci, dla ktérych rynek nie jest rozwiniety ani efektywny,
dopuszcza sie przyjecie stopy dyskontowej wytacznie w oparciu o jakoSciowa analize
dostepnych danych. W takiej sytuacji zaleca sie, by rzeczoznawca wiarygodnie uzasadnit
przyjety poziom stopy dyskontowej, w szczeg6lnosci zas dowiodl, ze przyjeta do obliczen
stopa dyskontowa jest wyzsza od wymaganych stép z inwestycji w nieruchomosci, dla
ktérych rynek jest bardziej rozwiniety i bardziej efektywny, a co za tym idzie inwestycje
te sg obarczone nizszym ryzykiem. Nalezy przy tym zaznaczy¢, iz w przypadku wybranych
czynnikéw ryzyka specyficznego, analityczne wyznaczenie odpowiadajacej im premii za
ryzyko jest z reguty niemozliwe. W takim przypadku rzeczoznawca majagtkowy powinien
wskazag, o ile przyjeta w wycenie stopa dyskontowa jest wyzsza, od wymaganych stép
zwrotu z nieruchomosci, ktére nie sg obarczone tego typu rodzajem ryzyka.

Jezeli stopa dyskontowa nie zostata wyznaczona w oparciu o analize danych dotyczacych
nieruchomosci podobnych, rzeczoznawca majatkowy powinien zaprezentowac przyjety
poziom stopy dyskontowej jako sume stopy wolnej od ryzyka oraz premii za ryzyko. W
miare mozliwosci rzeczoznawca majatkowy powinien zaprezentowac premie za ryzyko
jako sume premii za ryzyko systematyczne (ryzyko zwigzane z inwestowaniem na rynku
nieruchomosci okre$lonego rodzaju) oraz premii za ryzyko specyficzne (ryzyko zwigzane
ze stanem wycenianej nieruchomosci). Postulowany sposéb prezentacji przyjetej stopy
dyskontowej nie oznacza koniecznoSci analitycznego wyznaczenia premii za ryzyko. W
szczeg6lnosci prezentowany poziom premii za ryzyko mozna wyznaczy¢ jako rdéznice

przyjetej stopy dyskontowej oraz stopy wolnej od ryzyka.



